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 I 
中文摘要 
汇率和物价的变动关系研究是经济领域的重要主题。2015 年 8 月央行实施
人民币汇率中间价报价改革后，人民币汇率的浮动弹性和波动幅度进一步增加，
人民币汇率变动对我国物价水平影响的广度和深度也将加大。因此，在当前环境
下探讨人民币汇率对我国物价的影响仍然十分必要。本文选取2005年7月至2015
年 6月间的月度数据，在全面梳理分析人民币汇率与我国物价变动特征的基础上，
运用多元回归模型和向量自回归模型研究人民币汇率变动对国内物价水平的影
响，通过脉冲响应函数分析人民币汇率变动对我国 CPI 当期值和未来值的冲击，
通过方差分解分析我国 CPI变动的主要影响因素。最后，综合得出人民币汇率与
我国物价关系的研究结论，并据得到相关启示和建议。 
本文主要得到如下研究结论：（1）人民币升值一定程度上能抑制我国的通货
膨胀水平，但人民币汇率变动对物价的传递是不完全的；（2）从脉冲响应函数分
析结果可知，在人民币名义有效汇率一个标准差大小的正向冲击下，CPI 对人民
币名义有效汇率产生负向响应，第四期接近-0.1 后，第五期开始逐渐减弱，第
十期起负影响的程度趋于零；（3）方差分解结果显示，人民币名义有效汇率波动
对 CPI 波动的贡献度从第一期的较大影响下降到第八期约 8%后保持稳定。总体
而言，CPI的波动受人民币汇率波动的影响程度一般；（4）较低的汇率传递效应
为我国推进汇率市场化改革和增强人民币汇率浮动弹性提供有利的条件和支持，
也为我国资本项目开放和人民币国际化进程中汇率变动争取更大的调整空间。 
 
关键词：人民币汇率；物价；影响效应 
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ABSTRACT 
Study on the relationship between exchange rate and price changes is the eternal 
theme in economic field. The RMB exchange rate floating elasticity and fluctuation 
range increase as the reform of RMB exchange rate quotation made by the central 
bank in August 2015. And the breadth and depth of the effect of RMB exchange rate 
changes on the price level in China will also increase. Therefore, it is still essential to 
study the impact of the RMB exchange rate changes on China's price in the current 
environment. This paper selects the monthly data from July 2005 to June 2015 and 
first analyzes the characteristcs of RMB exchange rate and price fluctuations, and then 
analyzes the impact of RMB exchange rate fluctuation on domestic price level by 
using the multiple regression model and vector auto regression model. It also uses 
Impulse Response method to analyze the impact of RMB exchange rate fluctuation on 
CPI’s current value and future value, and the Variance Decomposition method to 
measure the main influencing factors of CPI in China. Finally, the conclusions of the 
research on the relationship between the RMB exchange rate and the price of China 
are concluded, and the relevant suggestions are obtained. 
The main conclusions of this paper are as follows: (1) The appreciation of the 
RMB exchange rate can restrain the inflation of our country to some extent, but the 
transmission effects of RMB exchange rate changes are not complete. (2) From the 
analysis results of impulse response function, CPI emerges negative response to the 
RMB nominal effective exchange rate when the latter obtains one standard deviation 
of positive shock. The fourth phase response is close to -0.1 afterwards,then the fifth 
phase began to weaken, and the degree of negative effect after the tenth phase was 
close to zero. (3) The variance decomposition results show that the contribution of the 
RMB nominal effective exchange rate fluctuations to the CPI fluctuations drops to 
about 8% after eighth period and remains stable. Generally speaking, the influence 
degree of RMB exchange rate fluctuations to the CPI fluctuations is not impresssive. 
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 III 
(4) The low transmission effect of RMB exchange rate is favorable to promote the 
market-oriented reform of RMB exchange rate and enhance its floating elasticity. It 
also wins greater adjustment space for the RMB exchange rate fluctuations in the 
process of China's capital account opening and RMB's internationalization. 
Key Words: RMB Exchange Rate; Price; Influential Effect 
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第一章 绪论 
第一节 选题背景及意义 
汇率和物价的变动关系研究是经济领域的重要主题。2015 年 8 月，我国汇
率制度继 2005 年 7 月再次迎来重大变革，人民币汇率成为全球瞩目的焦点，学
术界和实务界对汇率波动及其影响的讨论更为热烈。今年 8 月 11 日，央行决定
完善人民币汇率中间价报价，在每日银行间外汇市场开盘前，做市商参考上日银
行间外汇市场收盘汇率，综合考虑外汇供求情况以及国际主要货币汇率变化向中
国外汇交易中心提供中间价报价。央行汇改公布当天，人民币中间价大范围下调
超过 1000点，成为史上单日最大降幅；人民币即期汇率当日下浮近 2%，创下 1994
年人民币官方与市场汇率并轨以来的最大单日跌幅，随后又连续下跌两天，三天
累计跌幅一度超过 4%。未来，随着我国汇率制度改革继续朝市场化方向推进，
市场供求在汇率形成机制中将更大程度地发挥决定性作用，人民币汇率浮动弹性
和波动幅度可能进一步增加，其对我国物价水平的传递和影响效应或将加剧，汇
率变动对我国经济增长和通货膨胀的作用将更加突显。因此，结合当前复杂的国
际经济金融形势，在美元走强、美联储加息预期强烈和国际资本流动波动加大的
背景下，研究人民币汇率变动对我国物价的影响效应具有重要的现实意义。 
另一方面，作为国家重要战略的“一带一路”建设正在稳步推进，其旨在促
进沿线各国经济要素有序自由流动、资源高效配置和市场深度融合，随着资本带
动产能输出的贯彻实施，未来国内对外直接投资将持续快于外商直接投资，导致
我国资本和金融账户逆差趋于扩大，叠加经常项目顺差收窄的影响，对人民币汇
率造成的冲击不容小觑。同时，我国正在力推人民币成为 IMF的第五个国际储备
货币，为加快人民币入选特别提款权（SDR）的进程，人民币汇率市场化程度将
进一步提高，资本管制也将逐步放松，这不可避免扩大人民币汇率双向波动的幅
度。人民币国际化步伐在加快，“十三五”时期将成为人民币国际化的重要阶段，
人民币国际化进程中人民币汇率波动可能面临更大的不确定性。未来随着资本项
目的逐渐开放，我国居民、企业和机构海外配置资产的自主权将扩大，这将导致
我国资本流动在未来一段时间内可能整体呈现净流出状态，无疑对人民币币值稳
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定带来一定压力。“一带一路”、人民币加入 SDR、资本项目开放、人民币国际化
等多重因素在未来几年内将综合影响人民币汇率走势及其波动程度，人民币汇率
变动对我国通货膨胀水平影响的广度和深度也将加大。因此，在当前环境下结合
现有相关文献对人民币汇率与我国物价关系的研究，探讨人民币汇率对我国物价
的影响仍然十分必要。 
汇率和物价是关系甚为密切的两个经济变量，汇率作为一个国家货币对外价
值的主要体现，在国际经济金融活动中扮演重要角色，而物价与该国货币对内价
值紧密相关，物价稳定对国内经济平稳增长具有关键作用。汇率波动会影响物价
水平，受宏观微观等多重因素影响，汇率传递效应在不同阶段的强度和方向可能
有所不同。传统经济理论认为，在直接传递机制下，汇率变动通过进口品价格直
接传递至工业品出厂价格指数和消费者价格指数；间接传递的各种机制下，汇率
对物价影响的方向和大小各不相同，最终汇率对物价的影响方向和影响程度取决
于各种机制的相对作用大小。在经济新常态下，面对错综复杂的国际经济金融形
势和频繁多变的资本流动，研究人民币汇率变动对我国物价的影响效应，能够解
释我国通货膨胀变动受人民币汇率的影响方向和程度，反映二者变动的微观关系，
对于我国加快推进人民币汇率市场化改革、加速人民币国际化进程，促进新常态
下经济平稳健康发展，以及资本项目开放和“一带一路”战略的有效实施，都具
备重要的指导和借鉴意义。 
第二节 国内外文献综述 
一、国外文献综述 
关于汇率与物价两者之间关系最早的理论是一价定律以及购买力平价，但是
随着国际贸易的不断发展，尤其在以美元为核心的布雷顿森林体系瓦解以后，现
实经济运行中汇率与物价表现出的关系多与一价定律、购买力平价相违背，因此
很多经济学家展开了对汇率与物价之间关系的研究。国外关于这方面研究起步较
早，现有研究集中于运用微观经济数据对汇率传递效应进行检验或对汇率传递系
数进行估计，分别从微观、宏观视角分析汇率不完全传递的原因以及汇率传递效
应对宏观经济、货币政策的影响这三个方面。 
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